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0 ouro a urn dos metals mais valorizados mundialmente, I ntroducao 
sendo utilizado nas industries de joalheria e eletronica e em odonto- 
logia, entre outras atividades, alem de constituir-se em ativo finan-
ceiro, contribuindo para a formacao de grande parte das reserves 
internacionais. Seu alto valor se deve a aparencia de grande beleza 
e brilho natural, Warn das excelentes propriedades intrinsecas. Note-
se tambem que o metal é urn dos poucos que ocorrem na natureza 




A producao de ouro no mundo existe desde tempos 
remotos, sempre em pequenas quantidades, as quais nao ultrapas-
savam 10 t/ano. A partir do seculo 18, a producao comecou a crescer, 
coincidindo corn a descoberta do metal no Brasil e na Russia. Porem, 
apenas apcis a descoberta nos Estados Unidos e na Africa do Sul a 
producao evoluiu gradualmente, atingindo cerca de 650 t/ano em 
1900. 
No periodo que se estende de 1900 a 1970, a Africa do Sul 
e em menor grau a RUssia exerceram o domfnio sobre a producao, 
chegando juntas a responder por mais de 80% do total mundial. 
Da decade de 70 em diante, corn a reducao da participacao 
das minas da Africa do Sul e o desenvolvimento de novas tecnologias 
de producao e de prospeccao, surgiu uma tendencia de dispersao 
geografica, corn o crescimento da producao em 'Daises como Es-
tados Unidos, Canada, Australia, China e Brasil, entre outros. 
A Africa do Sul, que desde o infcio deste seculo apresen-
ta-se como o maior produtor mundial, vem experimentando uma 
tendencia declinante desde a decade de 70, quando era responsavel 
por mais de 60% do ouro produzido mundialmente. Em 1994, res-
pondeu por 25,4% do total mundial, sendo que dados preliminares 
relativos a 1995 indicam uma producao entre 525 t e 540 t, o que 
representa, segundo analistas intemacionais, seu pior desempenho 
desde 1957. 
Os Estados Unidos apresentaram grande crescimento no 
final da decade de 80 e atingiram a condicao de segundo maior 
produtor mundial, graces a realizacao de grandes investimentos em 
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Maiores Paises Produtores Mundiais de Ouro 
(Em t) 
PAISES 1970 % 1980 % 1990 % 1994 
Africa do Sul 1.000 61,1 675 49,5 605 28,4 584 25,4 
Estados Unidos 54 5,3 30 2,2 294 13,8 331 14,4 
Australia 20 1,2 17 1,3 244 11,4 256 11,2 
Russia (URSS)a 346 21,1 400 29,3 270 12,7 164 7,1 
Canada 75 4,6 51 3,7 167 7,8 146 6,4 
China - - - - 95 4,5 130 5,7 
Brasil 9 0,5 35 2,6 84 3,9 73 3,2 
Outros 134 8,2 155 11,4 373 17,5 610 26,6 
Total 1.638 100,0 1.363 100,0 2.132 100,0 2.296 100,0 
Fonte: VIII Simposio Internacional do Ouro (agosto de 1995). °Ate 1990, producao da extinta URSS. 
GrAfico 1 
Maiores Paises Produtores Mundiais de Ouro - 1994 
em niveis proximos aos atuais ate o ano 2000. Australia e Canada 
tambem apresentaram grande evolucao no mesmo periodo. 
0 Brasil, atualmente o setimo maior produtor mundial de 
ouro, apresentou grande evolucao na decada de 80, tendo atingido 
113 t em 1988. Seu desempenho, diferentemente dos demais paises, 
baseou-se nos garimpos, que responderam por ate 90% da producao 
na decada de 80 e inicio da de 90. 0 crescimento da producao 
industrial somente se efetivou no fim dos anos 80, quando o garimpo 
iniciou seu declinio. Assim, ate o final desta decada espera-se 
alguma estabilidade na faixa de 70 t/ano, corn preponderancia cada 
vez maior da producao industrial sobre a garimpeira. 
Segundo a Gold Fields Mineral Services, os 15 maiores 
grupos mundiais em mineragao de ouro, nos anos de 1992 e 1993, 
concentravam-se na Africa do Sul, Canada, Estados Unidos e In-
glaterra, sendo responsaveis por cerca de 43% da producao mundial. 
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Tabela 2 





Anglo American Africa do Sul 275 283 
Gold Fields 'Africa do Sul 123 122 
Gencor Africa do Sul 75 70 
Homestake Estados Unidos 57 57 
Placer Dome Canada 61 57 
JCI Africa do Sul 51 54 
Newmont Estados Unidos 49 53 
American Barrick Canada 41 51 
Rio Tinto Zinc Inglaterra 39 43 
Anglovaal Africa do Sul 40 42 
Rand Mines Africa do Sul 44 42 
Lac Minerals Canada 34 34 
Echo Bay Canada 24 27 
Western Mining Australia 26 25 
Newcrest Australia 24 23 
Total - 973 983 
As reservas minerals de ouro, a nivel mundial, sao es-
timadas em 42 mil t de metal contido, considerando-se as reservas 
medidas e indicadas. As da China, que é o sexto maior produtor 
mundial, nao estao computadas devido a nao divulgacao de dados. 
Tab.'s, 3 
Reservas Mundiais de Ouro 
(Em t) 
PAISES RESERVAS % 
Africa do Sul 18.000 42,8 
Estados Unidos 4.800 11,4 
Russia 3.100 7,4 
Australia 2.500 6,0 
Uzbequistao 2.300 5,5 
Canada 1.500 3,6 
Brasil 800 1,9 
Outros 9.000 21,4 
Total 42.000 100,0 






















Reserves Mundiais de Ouro 
Fonts: DNPM, Sumario Mineral —1994, e US Bureau of Mines. 
As reservas do Brasil, que correspondem a 1,9% do total 
mundial, atingem 800 t e, considerando-se as reservas inferidas de 
cerca de 400 t, seu potencial eleva-se para 1.200 t, sendo que as 
regioes Norte e Centro-Oeste concentram 70% das reservas, estan-
do o restante dividido entre as regi6es Sudeste e Nordeste. Estima-se 
que apenas a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) detenha reser-
vas superiores a 300 t. 
Como as reservas mundiais ja detectadas garantem o nivel 
atual de produgao das minas por somente cerca de 20 anos, as 
grandes empresas produtoras de ouro, que desaceleraram seus 
investimentos desde o inicio da decada de 90, yam atualmente 
retomando as inversOes em prospecgao e implantando novos proje-







0 ouro apresentou uma trajet6ria de relativa estabilidade 
de prego na decada de 80 e inicio da de 90, estando atualmente na 
faixa de US$ 386/onca, praticamente o mesmo do final de 1994. A 
major cotagao ocorreu em 1980, quando atingiu US$ 1.103/onca, 
mas a partir desta decada verifica-se uma tendencia a estabilidade 
dos pregos em torno de US$ 400/onga, o que provavelmente devera 
manter-se nos pr6ximos anos. 
A perspectiva de estabilidade dos pregos do ouro, embora 
em niveis relativamente baixos se comparados aqueles vigentes na 
decada de 80, permite que as empresas definam seus investimentos 
futuros dentro de urn major grau de confiabilidade. 
Segundo pesquisas da empresa de consultoria especia-
lizada Gold Fields Mineral Services Ltd., os custos de produgao de 
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Grafico 3 
Evoluctio do Preco Medlo Internacional do Ouro — 1978/95 
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Preco Internacional do Ouro — 1978/94 
(Em US$/Once) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Major 554 1070 1529 977 750 761 581 470 599 656 608 499 478 439 380 417 398 
Menor 378 442 853 638 456 557 433 392 441 509 488 425 392 375 349 335 370 
Media 439 626 1103 749 577 631 514 437 498 582 548 455 435 394 363 369 384 
Fonte: Gold Fields Mineral Services Ltd. 
ouro nos paises ocidentais apresentaram aumento medic de cerca 
de 3,2% em 1994, situando-se o custo cash em US$ 241/onga, na 
media, e o custo total em US$ 293/onga (observe-se que os custos 
totais sao os custos cash acrescidos do custo de depreciagao, 
exaustao das reservas e despesas financeiras). 
labels 5 
Custos Medios de Produclio de Ouro —1993 e 1994 
(Em US$/Once) 
1993 1994 
Cash Total Cash Total 
Australia 231 278 244 294 
Brasil 205 259 222 266 
Canada 220 281 224 272 
Papua Nova Guine 163 251 164 250 
Africa do Sul 262 297 282 318 
Estados Unidos 212 284 212 271 
Outros 198 261 201 273 
Media 232 284 241 293 
Fonte: Gold Fields Mineral Services Ltd. 
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0 custo total media de producao do Brasil (US$ 266/onca) 
bastante competitivo, devido a ocorrencia de minas superticiais e 
de maiores teores. Dentre os 'Daises selecionados na Tabela 5, 
apenas o custo de Papua Nova Guine (US$ 250/onca) apresenta-se 
inferior ao brasileiro. 
A Africa do Sul, cujo custo medio de producao de ouro era 
o menor do mundo na decada de 80, apresenta atualmente urn dos 
mais elevados, tendo atingido cerca de US$ 318/onga em 1994, 
situando-se aproximadamente 8,5% acima da media ocidental. Este 
fato é devido principalmente a baixa produtividade das minas, corn a 
ocorrencia de \Mhos conflitos trabalhistas, teores de mined() em 
declinio e tambern necessidade de Iavras cada vez mais profundas 
face a exaustao dos depositos mais superticiais. 
Note-se que o aumento do custo media mundial verificado 
em 1994 foi devidamente compensado pelo aumento medio de 6,8% 
no preco do ouro no periodo, o qual evoluiu de US$ 369/onca em 




Analisando-se os dados relativos a oferta e a demanda 
de ouro no mercado amide!, no periodo 1990/94, verifica-se que o 
mercado global do produto tern-se mantido em niveis acima de 3 mil 
t anuais, apresentando tendencia de crescimento moderado (da 
ordem de 1,8% a.a.) no periodo considerado. Porem, ressalte-se a 
reducao na demanda em 1994 (de 6,9%) em relacao a 1993, enquan-
to do lado da oferta a producao das minas se apresenta crescente a 
uma taxa de 2% a.a. no periodo 1990/94 e representa, em media, 
67% da oferta total de ouro. 
E importante salientar que, embora a producao no periodo 
considerado apresente crescimento, a pequena reducao ocorrida em 
1994 refativamente a 1993 pode representar o inicio de uma ten-
dencia declinante da producao mundial. Tal fate a decorrente princi-
palmente da reducao significativa e progressiva ocorrida na Africa do 
Sul, major produtor mundial de ouro, cuja producao estimada no 
primeiro semestre de 1995 apresentou declinio de mais de 11% 
comparativamente a 1994. 
A recuperacao de residues de ouro tern se mostrado cres-
cente, refletindo uma tendencia a major reciclagem de joias antigas 
em alguns mercados, principalmente no Oriente, Depois da producao 
primaria, tais residues representam o mais importante item de oferta 
do metal, correspondendo em media a cerca de 16% da oferta total. 
Merece destaque, em relacao a oferta de ouro, a acentuada 
reducao das vendas do setor oficial, que apOs o pico de 1992, quando 
atingiu 604 t, reduziu-se para apenas 86 t em 1994. 
116 
Tabela 6 
Mercado Global de Ouro — 1990/94 
(Ern t) 
1990 1991 1992 1993 1994 
Oferta 
Produc&o das Minas 2.114 2.168 2.251 2.309 2.296 
Resicluos de Ouro Usado 526 463 467 553 593 
Vendas Liquidas do Setor Oficial 187 118 604 488 86 
Emprestimos em Ouro 5 
Vendas para Entrega Futura 222 96 164 214 122 
Hedging de Opcoes 7 15 103 23 
Desinvestimento Implicit° 261 199 
Oferta Total 3.087 3.120 3.589 3.563 3.319 
Demanda 
Industrial 2.646 2.822 3.157 3.004 3.033 
Joias 2.151 2.312 2.710 2.517 2.575 
Industria Eletronica 216 206 176 182 192 
Outras 278 305 271 305 266 
Entesouramento de Barras 224 252 282 163 233 
Emprestimos em Ouro 45 85 65 52 
Hedging de Opcoes 31 
Investimento Implfcito 218 0 65 300 
Demanda Total 3.087 3.120 3.589 3.563 3.319 
Fonte: Associago Nacional do Ouro e Cambio (Anoro). 
Em relacao a demanda de ouro, é importante salientar a 
revers -do de investimento em 1993 para desinvestimento em 1994, 
observado principalmente nos mercados privados de ouro na Europa 
e America do Norte. Os fundos de investimento dos Estados Unidos 
liquidaram grandes posic6es para aplicacao em metais-base e com-
modities e tambern no mercado financeiro, devido a elevacao das 
taxas de juros norte-americanas e a nao confirmacao do aumento 
esperado no preco do ouro. 
A utilizacao industrial de ouro representou 91,4% de sua 
demanda global em 1994, sendo que a fabricacao de join é o 
segmento de maior participacao, corn 83% da demanda industrial, 
vindo a seguir o setor eletronico, corn 6,3% do total, a odontologia, a 
venda de moedas e medalhas e outros usos. 
A inciustria de joias e a grande demandante no mercado 
mundial, sendo responsavel por cerca de 73% da demanda total de 
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tendencia de crescimento que, no periodo 1990/94, atingiu 17%, 
fndice bastante superior ao verificado para a demanda global, da 
ordem de 7,5% no mesmo periodo. 
A Italia e o maior produtor mundial de joias de ouro, sendo 
responsavel por cerca de 17% do total mundial, embora nao tenha 
producao primaria do metal. Cerca de 50% de sua producao de joias 
destinam-sea exportagao, principalmente para o mercado norte-
americano, enquanto a India, que ocupa o segundo lugar, produz 
basicamente para o mercado interno. Outros paises que se des-
tacam na producao de joias sao China, Arabia Saudita, Estados 
Unidos, Turquia e Formosa. 
Gratico 4 
Maiores Produtores Mundiais de Joias de Ouro — 1994 
RAN a 
Na America Latina, onde a producao de ouro apresentou 
crescimento de 6% em 1994, atingindo cerca de 196 t, a industria de 
jOias ainda é pouco representativa. Brasil e Mexico possuem as 
maiores inthistrias, corn producOes em 1994 de, respectivamente, 
12,1 t e 16,0 t, voltadas para o atendimento de suas respectivas 
demandas internas. Outros paises da America Latina corn producao 
de joias consideravel sao Peru, Bolivia e RepOblica Dominicana, que 
exportam para o mercado norte-americano, onde possuem acordo 
de isencao ta 
0 consumo mundial de joias de ouro é pouco pulverizado, 
verificando-se que os oito maiores consumidores responderam por 
cerca de 60% do total mundial em 1993, Ciltima estatistica disponivel. 
Das outras atividades industrials que consomem ouro, a 
mais importante é a industria eletrOnica, cuja demanda tern-se apre-
sentado corn tendencia estavel na ultima decada, correspondendo 
em 1994 a 191,6 t de ouro. Os principals produtos sao os fios de 
ligacao para conexOes interns em circuitos integrados de semicon-
dutores e os sais utilizados na eletrogalvanizacao de contatos. 0 
Japao, conforme dados de 1994, continua em posicao de lideranca 
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Principals Consumidores de Ouro em Eletronica 
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Note-se que, apesar do crescimento da utilize* do ouro 
nos segmentos de Pas e eletronico, a demanda pare outras ativida-
des industriais apresentou declinio de 305 t em 1993 para 266 t em 
1994. 
A manutencao da producao de ouro é funcao dos inves-
timentos em prospeccao e implantacao de novas minas, as quais 
demandam urn longo prazo de maturacao. Os principais projetos em 
construgao e em analise para implantacao de minas estao mais 
concentrados na CEI, nos Estados Unidos e na Africa do Sul e 
deverao acrescentar 218 t de ouro a capacidade de producao mun-
dial ate o ano 2000, compensando as reducoes de producao de 
minas em exaustao. Tais projetos, entretanto, necessitam de eleva-
dos investimentos, os quais atingem em media cerca de US$ 26,6 








Maiores Projetos em Construcao e em Analise para 











South Deep (Africa do Sul) 650 16 1996 
Kumtor (Kyrgystan) 360 15 1997 
Zarafshan (Uzbequistao) 220 14 1996 
Meikle (Nevada, Estados Unidos) 180 12 1996 
Sadiola (Mali) 350 11 1996 
Fort Knox (Alasca, Estados Unidos) 260 10 1996 
Moab (Africa do Sul) 800 9 n.d. 
Total 2.820 87 
Em Analise 
Sukhdi Log (Russia) 500 46 1998 
Kihir (Papua Nova Guine) 670 21 1998 
B. Alumbrera (Argentina) 600 16 n.d. 
Las Cristinas (Venezuela) 400 11 n.d. 
Pipeline (Nevada, Estados Unidos) 250 10 n.d. 
Amantaytau (Uzbequistao) 100 10 n.d. 
McDonaldf7 UP (Montana, Estados Unidos) 200 9 n.d. 
Kemess — BC (Canada) 260 8 n.d. 
Total 2.980 131 
Fonte: Semirigid° Mineragao Ibram 1995/Minning Journal (maio 1995). 
No Brasil existem diversos projetos de menor parte, princi-
palmente da CVRD, mas que em conjunto devem acrescentar mais 
de 15 t/ano a producao brasileira de ouro ate o ano 2000. 
Alem destes, inumeros outros projetos de menor porte sao 
desenvolvidos atualmente em diversos paises, o que faz gerar uma 
expectativa de crescimento ate o ano 2000, embora as producoes 
das minas atuais, principalmente da Africa do Sul, apresentem 
tendencia de declinio acentuado. 
A taxa de crescimento prevista para a producao mundial de 
ouro é de 1,4% a.a. ate o ano 2000, quando devera atingir cerca de 
2.500 t. Para o Brasil, apesar do crescimento previsto para a produ-
cdo industrial, estima-se decrescimo na producao global, devido 
reducao da atividade garimpeira, enquanto as produboes da Africa 
do Sul e dos Estados Unidos tendem a se reduzir devido a exaustao 
de suas minas atuais, embora ambos continuem a realizar inves-
timentos na mineracao. 
Estima-se que, corn a reducao da producao de ouro na 
Africa do Sul, a manutenbao do preco do metal em patamares 
adequados e a disseminacao de tecnologias de prospecbao e mine- 
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Tabela 8 
Projegio da Producao Mundial de Ouro 
(Em t) 
PAISES 1994 2000 CRESCIMENTO % 
(2000/1994) 
Africa do Sul 584 470 18,8 (19,5) 
Estados Unidos 331 270 10,8 (18,4) 
Russia 164 230 9,2 40,2 
Australia 256 230 9,2 (10,2) 
China 130 150 6,0 15,3 
Canada 146 120 4,8 (17,8) 
Uzbequistao 70 80 3,2 14,3 
Outros 542 880 35,6 62,3 
Brasil 73 70 2,4 (4,3) 
Total 2.296 2.500 100,0 8,9 
Fonte: VIII Simpdsio Internacional do Ouro (agosto de 1995). 
raca.o, a producao mundial apresente-se cada vez mais distribuida 
em termos regionais. A producao da Africa do Sul no ano 2000 nao 
devera chegar a 20% do total mundial, je tendo se situado em valores 
da ordem de 60% na decada de 70. Contribui tambern para a 
diversificagao da producao mundial a tendencia das grandes empre-
sas mineradoras no sentido de atuarem em qualquer pats que 
apresente condicoes geologicas, polfticas e econornicas favoraveis. 
A producao primaria de ouro no Brasil apresentou grande 
crescimento a partir de 1978, quando foram produzidas 22 t, e atingiu 
seu ponto maxim° em 1988, quando, segundo estimativas, chegou 
a 113 t. Porem, a partir de 1989 vem sofrendo quedas sucessivas, 
estando atualmente na faixa de 73 Yam. 
Ate 1988, os garimpos localizados principalmente no Para 
e Mato Grosso foram os grandes responsaveis pela producao brasi-
leira de ouro, respondendo por 87% do total de 679 t produzidas no 
periodo 1978/88. A partir de 1989, corn a exaustao dos depOsitos 
superficiais, o preco interno e as crescentes press6es ambientais, a 
producao garimpeira comecou a apresentar-se declinante, atingindo 
cerca de 33 t/ano em 1994. Espera-se que ate o ano 2000 os 
garimpos sejam responsaveis por valores em tomb de 15 t/ano de 
ouro contido. 
A producao do setor formal de mineracao, que em 1988 foi 
de 23 t, correspondentes a cerca de 20% da producao total de 113 
t, vem aumentando desde entao, tendo atingido 39,57 t em 1994, o 












Producao de Ouro no Brasil — 1978/94 
(Em t) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Garimpos 18 32 36 38 41 64 55 65 75 78 90 80 55 42 37 37 34 
Empresas 4 3 4 4 5 6 7 8 9 14 23 22 30 34 39 38 39 
Total 22 35 40 42 46 70 62 73 84 92 113 102 85 76 76 75 73 
As minas localizam-se predominantemente em Minas Gerais, no 
Para e na Bahia. 
O consumo de ouro no Brasil sofreu grande alteragao a 
partir de 1994, em funcao da queda da inflacao apds o Plano Real, 
registrando-se reducao da demanda como alternativa de inves-
timento e crescimento do consumo para joias, a qual evoluiu cerca 
de 20% entre a primeiro semestre de 1995 e identico period° de 
1994. 
Deste modo, o consumo de ouro no pais caminha no 
sentido de se aproximar dos padroes internacionais, onde mais de 
70% do metal destina-sea industria joalheira, que no Brasil, entre-
tanto, ainda é pouco desenvolvida e tern baixa competitividade a nivel 
internacional, devido principalmente ao excesso de tributacao na 
producao e comercializacao, a qual atinge cerca de 40% do valor 
final da joia, contra uma media abaixo de 15% em 'Daises como Italia 
e Tailandia. 
Note-se que as exportacoes registradas e o ouro direcio-
nada ao mercado financeiro (arbitragem e Banco Central) repre-
sentam quase 80% da demanda global, enquanto o setor de joias 
corresponde apenas a 15%, como reflexo do sistema tributario 
vigente. 0 ouro como ativo financeiro é tributado em 1% e aquele 
122 
destinado ao consumo industrial sujeita-se ao pagamento de ICMS. 
A partir de 1994, entretanto, corn a reducao do ICMS para exporta-
ca'o, o metal, que ate entao era exportado como ativo financeiro, 
passou a ser exportado como mercadoria. Na tabela a seguir obser-
va-se o mercado brasileiro do ouro em 1994. 
Tabela 10 








Industria (Incluindo Bijuteria Folheada) 2,70 
Odontologia 1,10 
Barras Redondas Cunhadas 0,10 
Estocagem das Minas 0,35 
Exportacao Registrada 14,66 
Arbitragem e Banco Central 47,01 
Total 78,02 
Desinvestimento de Custodia nao lncluida (12,00) 
Fonte: Anoro. 
A producao industrial de ouro no Brasil, corn base no ano 
de 1994, apresenta certa concentracao, sendo cinco empresas/gru-
pos responsaveis por cerca de 87% do total produzido pelo segmento 
industrial. Estas empresas, a excecao da CVRD, sao controladas ou 
associadas a grandes grupos internacionais de mineragao. 
A CVRD é a major empresa brasileira no segmento de ouro, 
tendo sua producao atingido cerca de 13,5 t em 1994, em cinco 
minas, quais sejam: Igarape-Bahia (PA), Fazenda Brasileira (BA), 
Maria Preta (BA), ltabira (MG) e Riacho Machado (MG). Neste ano, 
a area de ouro da empresa respondeu por R$ 186 milhOes, corres-
pondentes a 7% do seu faturamento total. Para 1995, sua producao 
devera se elevar para cerca de 17,7 t, representando 40% da 
producao industrial, devido, principalmente, a ampliagao da mina de 
Igarape-Bahia e ao infcio de operacao das minas de Almas (TO) e 
Caete (MG). 
Ate o ano 2000 a meta da empresa a elevar sua producao 
para 30 t/ano de ouro, o que devera exigir investimentos de cerca de 





tambern a previsao de producao de 8 t/ano de ouro a partir de 1999, 
atraves do Projeto Salobo, para producao de cobre no Para, em 
parceria corn a Mineracao Morro Velho (Banco Bozano, Simonsen e 
a sul-africana Anglo American). Alem disso, a CVRD esta efetuando 
contratos de parceria corn outras mineradoras intemacionais para 
pesquisa e exploracao em Areas onde possui concessaes. As em-
presas contratadas realizam prospeccao, pesquisa e avaliacao de 
jazidas e, se demonstrada viabilidade econornica, é etaborado pro-
jeto de exploracao da mina, ficando a contratada socia da empresa 
brasileira no empreendimento. Ressalte-se que o primeiro acordo foi 
assinado ern dezembro ultimo, corn a empresa norte-americana 
Golden Star e sua subsidiaria Southern Star, para exploracao da 
jazida de Andorinhas, no Para. 
0 segundo major produtor brasileiro e o Grupo Morro 
Velho, uma associacao da Anglo American corn o Bozano, Simon-
sen, que opera as minas de Morro Velho e Itajobi, em Minas Gerais, 
alem de controlar a Mineracao Jacobina, na Bahia, e cuja producao 
foi da ordem de 8,6 t em 1994, devendo atingir 10,5 t em 1995. 0 
grupo esta investindo US$ 6 milhaes/ano em pesquisa de novas 
jazidas, alem de desenvolver, em associacao corn a CVRD, o Projeto 
Salobo, no Para, para producao de cobre e ouro, corn estudo de 
viabilidade em fase final. 
0 terceiro major produtor de ouro é a Rio Paracatu Mine-
ragao (Morro do Ouro), associacao da Rio Tinto Zinc (RTZ) corn a 
Autran Mineracao e Participacao (AMP). A producao da empresa em 
1994 foi de 5,2 t, nivel que deve ser mantido em 1995. 0 grupo RTZ 
investe anualmente cerca de US$ 7 milhoes em pesquisa de novas 
Areas. 
A Mineracao Serra Grande (MSG) vem a seguir, corn uma 
producao da ordem de 3,9 t de ouro em 1994. A empresa é uma 
associacao da Morro Velho (50%) corn a TVX Gold Inc. (50%). 
A Sao Bento Mineracao S.A., cuja producao atingiu 3,2 t 
em 1994, é uma associacao da Amira Trading corn a Billiton, empresa 
recentemente adquirida pela Gencor, da Africa do Sul. 
Alern destas cinco maiores empresas de mineracao de 
ouro, cabe ressaltar a Mineracao Santa Elina, que efetuou, em fins 
de 1994, abertura do capital na Bolsa de Valores de Toronto, no 
Canada, corn a finalidade de levantar recursos para aplicacao em 
suas jazidas de ouro. Paralelamente, a empresa esta efetuando 
contrato de parceria corn a canadense Echo Bay Mines para estudo 
de viabilidade e implantacao da mina de Chapada, em Goias, que 
podera produzir ate 6 t/ano de ouro e 60 mil t/ano de cobre contido 
em concentrado, corn investimentos da ordem de US$ 200 milhoes. 
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Tab&la 11 
Principals Minas de Ouro no Brasil: Producito Realizada em 1993/95 e Estimativa 
para 1996/98 
(Em t) 
MINAS GRUPOS ESTADOS REAUZADO ESTIMADO 
1993 1994 1995 1996 1997 1998 
Morro Velho Morro Velho MG 5,96 7,35 8,91 8,96 7,95 7,61 
Itajobi Morro Velho MG 1,20 - - - - - 
Sao Bento Mina MG 3,09 3,15 3,20 3,20 3,20 3,20 
Itabira CVRD MG 0,72 0,57 1,00 1,00 1,00 1,00 
Riacho Machado CVRD MG 0,95 0,80 0,80 0,60 0,80 0,80 
Mina de Ouro Paracatu RTZ/AMP MG 5,43 5,25 5,00 5,22 4,80 4,80 
Caete CVRD MG - - 0,70 0,58 0,77 0,77 
Jacobina Morro Velho BA 1,13 1,29 1,66 1,77 1,98 1,97 
Fazenda Brasileira CVRD BA 4,51 4,61 4,50 4,50 4,50 4,50 
Maria Preta CVRD BA 0,62 0,53 0,54 0,48 0,48 0,48 
Carafba Metals BA 0,34 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 
Serra Grande Morro Velho/TVX GO 3,90 3,91 3,55 3,55 3,55 3,55 
Mara Rosa Mara Rosa GO 0,84 0,68 0,64 1,09 1,00 1,00 
Almas CVRD TO - - 0,20 0,92 0,92 0,92 
Santa Elina I Santa Elina MT 0,93 0,80 2,00 2,00 2,00 2,00 
Santa Elina/Echo Bay Santa Elina/Echo Bay MT - - - - 1,00 1,00 
Igarape-Bahia CVRD PA 5,13 7,00 10,00 10,00 10,00 10,00 
Novo Astro CMA AP 3,08 2,48 1,10 - - - 
Aurizona Gencor/Brascan MA - - - 0,70 1,00 1,01 
Pequenas Minas - - 0,56 0,80 1,00 1,00 1,50 1,50 
Total - - 38,49 39,57 44,45 45,93 46,80 46,45 
Fonte: Anoro. 
No periodo 1996/98, as projecties indicam pequeno cres-
cimento - em tomo de 1,5% ao ano - para a producao total das minas 
de ouro no pais, atingindo-se uma producao de 46,45 t em 1998. 
Em relacao ao ano 2000, estima-se que a producao indus-
trial atingira cerca de 55 t, corn crescimento em tomo de 40% em 
relacao a 1994, enquanto a producao dos garimpos se situard em 
apenas 15 t, totalizando uma producao global de 70 t de ouro. 
Nos ultimos anos da decada de 80 o BNDES financiou o 
projeto de pesquisa mineral da CVRD na regiao de Cara*, no Para, 
participando corn cerca de US$ 40 milhOes em urn investimento total 
da ordem de US$ 110 milhoes, tendo sido encontrados ouro em 
Igarape-Bahia e cobra em Salobo. A empresa implantou a mina de 
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ouro de Igarape-Bahia, atualmente a de major producao do pals, e o 
Banco recebe royalties devido a sua participacao na pesquisa mine-
ral, enquanto a implantacao do Projeto Salobo ainda se encontra em 
estudos. Tambern contaram corn apoio financeiro do BNDES as 
implantacoes da Mineracao Serra Grande, em Goias, e da mina Novo 
Astro, no Amapa. 
Atualmente, o Banco tern apoiado o setor de mineracao de 
ouro e metals preciosos principalmente atraves de operacoes in-
diretas e de financiamentos da FINAME, devido a reducao dos 
investimentos em novas minas por parte das grandes empresas de 






A producao industrial de ouro é uma atividade que deman-
da vultosos investimentos e capacitacao tecnica das empresas. 
Levantamentos do Departamento Nacional da Froducao Mineral 
(DNPM) indicam que no periodo 1978/94 foram investidos US$ 2,2 
bilheies na mineracao aurifera no pals, sendo cerca de US$ 800 
milhoes em pesquisa mineral e US$ 1,4 bilhao em implantacao e 
ampliacao de minas de ouro. A producao industrial do metal neste 
periodo multiplicou-se par 10, passando de 4 t em 1978 para 38,5 t 
em 1993, o que indica uma relacao da ordem de US$ 60 milhOes para 
cada tonelada de capacidade anual de producao acrescentada. 
A distribuicao dos investimentos da ordem de US$ 1 bilhao 
aplicados em prospeccao e pesquisa na area mineral como urn todo, 
no periodo 1984/94, demonstra a importancia do ouro relativamente 
aos demais minerals. 
A distribuicao temporal dos investimentos em lavra e pes-
quisa de ouro no Brasil apresentou tendencia crescente ate 1988, 
ano a partir do qual, corn a entrada em vigor da nova Constituicao, 
que diticultava a atuacao das empresas estrangeiras de mineracao, 
houve uma drastica reducao dos investimentos no setor. como se 
observa na tabela a seguir. 
Segundo estimativas do DNPM, considerando as atuais 
reservas do pais a sua potencialidade geolOgica, a producao de ouro 
proverriente de empresas de mineracao tern condigoes de evoluir das 
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Investimentos na Mineractio de Ouro no Brasil — 1978/94 
(Em US$ Milhaes) 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Lavra 48 10 11 50 23 13 22 131 141 193 188 171 70 60 104 100 100 
Pesquisa 51 64 63 66 58 34 76 49 37 67 97 55 24 23 32 27 27 
Total  99 74 74 116 81 47 98 180 178 260 285 226 94 83 136 127 127 
atuais 40 t/ano para 120 t/ano num period() de 15 anos (ate 2010). 
Para isto sera° necessarios investimentos da ordem de US$ 4,2 
bilhoes, sendo US$ 3 bilhaes para a producao e US$ 1,2 bilhao para 
a pesquisa, corn o objetivo ao menos de manter as reservas nos 
niveis atuais. Este volume de investimento é equivalente a uma 
media de US$ 280 milhOes/ano, bastante superior a media de cerca 
de US$ 135 milhoes/ano aplicados na mineracao de ouro no period° 
1978/94. 
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Para a consecucao deste objetivo, o primeiro obstaculo ja 
foi eliminado: a mudanga constitutional, aprovada em agosto de 
1995, que permite as empresas multinacionais do setor de mineracao 
voltarem a atuar sem limitacoes no Brasil, ja, estift ocasionando urn 
aumento no volume de recursos aplicados no setor. 
Informacaes obtidas no DNPM estimam que grande nume-
ro de empresas mineradoras internacionais de ouro pretende parti-
cipar desse novo ciclo de producao industrial do metal. Entre. os 
principals grupos multinacionais que tern interesse em investir no 
Brasil, podem-se citar os canadenses Barrick Gold e Placer Dome, 
os norte-americanos Newmont e Homestake, o australiano Western 
Mining (WMC) e o sul-africano Anglo American, entre outros, que tern 
producoes de ouro em larga escala e necessitam repor suas reser-
vas, sob pena de verem suas noes desvalorizarem-se no mercado. 
Para a decisao de investimento em determinado pais, as 
multinacionais analisam fatores como potencial geologic°, inf ra-es-
trutura, leis e regulamentacOes, incluindo propriedade das jazidas e 
remessa de lucros, estabilidade politica, entraves burocraticos e 
tributacao adequada. 
0 Brasil possui excelente potencial geologic°, porem apre-
senta desvantagem em relacdo a sua carga tributaria, que atinge 
cerca de 56%, sendo das mais elevadas do mundo. Portanto, a 
implantacao de urn sistema tributario adequado, questao a ser dis-
cutida no Congresso nos prOximos meses, é imprescindivel para que 
o pais se tome realmente competitivo a nivel internacional na produ-
cao de ouro. 
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